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長期不況からようやく抜け出すきっかけを見つ
けた感がある日本経済であるが、振り返ると金融
不安が長く続いたことが、経済活動を低下させ、
回復の足を引っ張った。個々の金融機関は民間企
業であっても、金融システムはまさに公共財であ
り、金融不安によってそれが麻痺を起こすと、た
だちに経済全体に影響を及ぼすことは、骨身にし
みて思い知らされた。その金融不安も最終処理段
階を迎えようとしている。
小泉構造改革のなかでも、もっとも成功したの
は金融問題の解決であり、ときには厳しく、とき
には現実的に対応し、その克服に目処をつけたと
評価できるのではないか。その他の改革が、首相
が成果を強調するほどには実質的な内容がなく、
形作りの感があるに対して、金融問題については
実質的な成果が上がっている。政策が優れていた
というよりも、政策運営がぶれなくなったことで、
経済の自然治癒力を引き出したとの評価は少なく
ともあり得る。
『New Finance』2004年６月号に収録された、財
務省出身で現在は日本証券投資顧問業協会専務理
事の中井省氏による「ＵＦＪ騒動」は、短い論文
ながら不良債権問題について鋭く問題を提起して
いる。不良債権処理は「各種の制度が整えられた
現状では、当局はむやみに方針を変更せずに市場
の圧力のもとでの銀行の自助努力に委ねるべき」
（９頁）という持論に立ち、ＵＦＪ銀行に対する金
融検査局の対応は本来厳しすぎるところがあるが、
「あくまでＵＦＪ銀行の自己努力の範囲内にとどま
り、破綻処理や国有化等コストのかかる特別措置
をとらずに済んだ」（10頁）などの理由で評価を与
えている。ただし、「公的資金注入銀行に対する３
割ルール」と「不良債権の早期処理」は矛盾する
政策であり、その点はバランスを欠いていると指
摘する。中井氏はこれまでの不良債権処理問題で
は、不良債権の早期処理が世論に押される形で前
面に出すぎて、処理にコストがかかりすぎた点が
あったと考え、「バブル崩壊でバランスシートが傷
んだ企業の整理や再建のやり方は、当該企業の持
つ付加価値や将来の発展性、さらにはバランスシ
ートの傷み具合等でいろいろ変わってくるのであ
る。それを何でもかんでも早期処理だと急いで処
理するとよけいなコストがかかる。」（13頁）と述
べている。世論に迎合する愚を述べた意見として
傾聴に値する。また『週刊東洋経済』2004年７月
３日号では田中直毅氏が「不良債権問題は銀行全
般の問題から個別行の問題へと位相を変えた」
(123頁)とし、同じく不良債権問題を扱い、公的資
金注入問題との関係について取り上げている。
小泉構造改革のクライマックスである郵政改革
が進んでいるが、その目的や効果を疑問視する意
見は多い。民間企業から日本郵政公社の総裁に就
任した生田正治氏は、『エコノミスト』2004年５月
18日号のインタビューのなかで、「郵政の民営化は
手段であって、本質的な問題は財政改革であり、
金融システムの改革だ。民営化は、財政改革など
の本質的な問題と、整合性を考えながら進めて頂
きたい」「（民営化前と後で郵便貯金や簡易保険の
残高を分離することについて）分離することは、
実態的に不可能に近いほど難しい」「メール便を運
送会社など民間に開放しているため、事業者が需
要の多い地域だけにサービスを提供するクリーム
スキミングが起きている。これは本当に大きな問
題だ。」（いずれも32頁）と述べており、政府の民
営化方針に対して疑問を投げかけている。
わが国を代表する格付機関の一つである「格付
投資情報センター」ＯＢである岡東務氏は『税経
通信』2004年６月号で「格付機関の何が問題か－
エンロン問題は対岸の火事ではない」という論考
のなかで、日本の格付機関はこの20年間に着実に
実績を重ねておりその存在感は大きくなったが、
エンロン事件をきっかけに自省すべき点があるの
ではないかと指摘する。エンロンが「破産法を申
請する数日前まで、有力格付機関が同社債券の格
付を投資適格としていた」（３頁）ことで、証券取
引委員会が格付機関の役割と機能について調査を
始めたことを紹介し、日本の格付機関も「対岸の
火事とすることなく、自らの問題と捉え直す姿勢
が必要」（３頁）としている。
『日本経済研究センター会報』2004年５月号で
は、週刊金融財政事情の副編集長である小田徹氏
が「ペイオフ凍結解除への準備は万全か」でペイ
オフで何が起きるかは予想を超えるものであり、
入念な準備が必要であることを指摘している。
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